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绿大地全称为云南绿大地生物科技股份有限公司，2007 年 12 月上市，实际控制人为何学葵。2004—2009
年间绿大地累计虚增收入约 5.46 亿元。①同时，绿大地涉嫌伪造国家机关公文和有关凭证等。2011 年 9 月，绿大
地因涉嫌欺诈发行股票罪接受审理，公司及何学葵等五名被告人接受公开审理。
即便造假，公司的表现也不容乐观，2009 年和 2011 年均为亏损。另外，和讯网的综合能力指标②数据显示，
绿大地的综合能力远低于行业标准、地域标准和市场均值。至此，我们可以得到的结论是：绿大地可谓是一家
“劣迹斑斑”的公司，无论是社会声誉还是市场表现都很糟糕。




















































股权转让协议的内容，股权转让价为绿大地首次公开发行股票的价格 9.16 元 / 股，而签订转让协议的当日











④曹圣明：《云投重组绿大地之谋：绿大地是一个融资平台》，证券市场周刊，2012 年 3 月 19 日.






















从并购的结果来看，绿大地 2012 年半年报显示，营业总收入比 2011 年同期增长 55.3%，利润总额增长






















本文运用刘峰等（2002）的分析模型计算超额报酬。2011 年 11 月 18 日绿大地发布公告称，收到与云投集团






①数据来源：《关于收到政府财政补助的公告》，公告时间 2012 年 8 月 1 日。





从表 2 可以发现，超额报酬最高日是 2011 年 12
月 6 日，绿大地股东获得 5.37%的超额报酬；到 2012
年 5 月 4 日时，绿大地股东累计获得 7.74%的超额报
酬。2011 年 11 月 18 日至 2012 年 5 月 4 日之间，绿
大地总股本 15 108.71 万股，①这期间总股本没有发生
变化。所以，绿大地全部股东单日（2011 年 12 月 6
日）最高获得 115 263 874 元超额报酬，至 2012 年 5
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表 2 绿大地超额报酬表
①数据来源：巨潮资讯网，*ST 大地“股本结构”资料，http：//www.cninfo.com.cn/information/companyinfo.html.
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